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价格发现与波动溢出：基于上证 50 股指期货和上证 50ETF 期权 
I 
 
摘要 
 
2015 年，随着上证 50ETF 期权和上证 50 股指期货的相继推出，上证 50 指
数成为我国首个具备了较为完善的现货、期货和期权三大交易市场的股票指数。
本文基于 5 分钟高频交易数据，分样本分析研究上证 50 指数、上证 50 股指期权
和上证 50ETF 期权之间的价格发现和波动溢出问题。在价格发现方面，本文使
用向量误差修正模型，定性刻画三个市场之间的价格发现过程，并基于修正的信
息份额模型定量分析期货和期权市场的价格发现能力。在波动溢出方面，本文分
别使用 VEC-BEKK-GARCH 模型和基于 BN-S 模型的非参数方法完成。本文主
要结论如下：（1）现货、期货和期权市场存在长期均衡关系。从总体来看，三个
市场两两之间存在相互的价格引领作用，且基本以期货市场为主导。在股灾期间，
市场大幅下跌的过程中，期货在价格发现过程中处于领先地位，现货次之。（2）
影响期货价格发现能力的主要因素有换手率、隔周信息冲击和市场行情。影响期
权价格发现能力的主要因素有市场波动、换手率和市场行情。（3）从市场运行的
整体情况看，VEC-BEKK-GARCH 模型表明，现货、期货和期权市场的波动均
具有聚类效应，且三个市场两两之间均具有相互的波动溢出效应。（4）从总体波
动看，现货、期货和期权市场两两之间存在相互的溢出效应，但如果将总体波动
按正负向划分，在限制之前，现货和期权市场的正负向波动信息传递方向并不一
致。从连续性波动看，现货市场的连续性波动传导能力强于期货市场。从跳跃波
动看，三个市场的总体跳跃波动并不存在领先滞后关系，但如果将其按正负向划
分，在本文的样本期内，现货市场的正向跳跃会影响到期货和期权市场，反之则
不然。（5）在本文的样本期内，期货和期权交易的限制并未对其价格发现能力和
波动溢出效应产生明显的影响。 
 
关键词：上证 50 指数；上证 50 股指期货；上证 50ETF 期权；价格发现；波动
溢出  
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Abstract 
 
With the SSE 50ETF options and the SSE 50 stock index futures launched in 2015, 
the SSE 50 Index has become the first stock index  with a more complete trading 
market, which consists of stock market, future market and option market. In this paper, 
the price discovery function and the volatility spillover effect among these three major 
markets are discussed by using 5-minute high frequency transaction data. With respect 
to the price discovery, the vector error correction model is established to qualitatively 
describe the long-term equilibrium relationship and short-term dynamic adjustment 
process among these three markets, while the modified information share model is 
established to quantitatively analyze the price discovery contributions of the future 
and option market. When it comes to volatility spillover, we separately use the 
ECM-BEKK-GARCH model and the nonparametric method based on the BN-S 
model. The main conclusions of this paper are as follows: (1) There exists a long-term 
equilibrium relationship among spot, future and option market. Ovearall, these three 
markets all play a leading role between each other in price discoverying. (2) The main 
factors influencing futures’ ability of price discovery include turnover rate, the 
information shock each week and the market condition. While those influencing 
options’ ability of price discovery include market volatility, turnover rate and the 
market condition. (3) Under the overall situation, VEC-BEKK-GARCH model 
indicates that the spot market, future market and option market all have volatility 
clustering effects, and these three markets have mutual fluctuation spillover effects. (4) 
From the aspect of total volatility, there exists a spillover effect between the spot, 
futures and options markets. However, if the total volatility is divided into positive 
one and negative one, their information transfer path are different. From the aspect of 
continuous volatility, the spot market performs better than the future market. From the 
aspect of jump volatility, there is no lead-lag relation ship between these three markets. 
However, if the jump volatility is divided into positive one and negative one, the 
positive jump in the spot market will affect the future market and the option market, 
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but not vice versa. During the sample period if this paper, the restrictions on future 
and option trading did not have a significant impact on their price discovery and 
volatility spillovers. 
 
Key Words: SSE 50 Index; SSE 50 Stock Index Future; SSE 50ETF Option; Price 
Discovery; Volatility Spillover 
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第一章  引言 
 
第一节  研究背景和研究意义 
 
2015 年 2 月 9 日，上海证券交易所正式推出我国首个股票期权产品——上证
50ETF 期权，填补了我国证券交易所期权产品的空白，开启了我国股票期权市场
发展的序幕。同年 4 月 16 日，上证 50 股指期货在中国金融期货交易所上市。至
此，上证 50 指数成为我国首个具备了较为完善的现货、期货和期权1三大交易市
场的股票指数。 
 每当有新的衍生品推出，其对现货市场及其他衍生品市场有什么影响总会成
为学界和业界关心的一大问题。本文将从上证 50 指数现货、期货和期权三个市
场之间的价格发现和波动溢出两方面进行研究讨论。 
 价格发现是衍生品最重要的功能之一，是套期保值交易的基础，也是推出衍
生品的一大重要意义。价格发现指的是若干个市场之间的一种长期均衡关系，也
可以理解为资产价格的领先滞后关系或传导关系。正是因为有价格发现功能，投
资者才能通过套期保值交易对冲相关风险。研究现货市场及其衍生品市场的价格
发现能力，是检验市场有效性的重要标志之一。 
 波动溢出效应指的是不同市场之间波动的相互影响和相互传导关系。通常认
为，市场波动代表着风险，其中蕴含了大量市场信息。资产价格之间的领先滞后
关系并不等同于市场信息传递的领先滞后关系，而资产价格波动的传导更能反映
信息的传导。研究现货市场及其衍生品市场的波动溢出效应，对考察市场之间的
信息传导机制具有重要意义。 
在完美市场的假设中，新信息应同时传递到各个市场，包括现货市场及其衍
生品市场。但在现实世界中，由于各市场监管机构和交易制度等存在差异，研究
者们经常能在实证中发现各个市场之间对于新信息的消化存在领先滞后关系。监
管限制较少、流动性较好、交易成本较低的市场，通常在价格发现和波动溢出中
处于领先地位。在国内，尤其是在 2015 年 9 月 7 日之前，相对于现货市场，期
                         
1
 上证 50ETF 的投资目标是紧密跟踪上证 50 指数，最小化跟踪偏离度和跟踪误差。基金采取被动式投资策
略，具体使用的跟踪指数的投资方法主要是完全复制法，追求实现与上证 50 指数类似的风险与收益特征。
因此尽管上证 50ETF 期权的标的是上证 50ETF，仍可以近似将其视为针对上证 50 指数的期权产品。 
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货市场和期权市场由于其高杠杆、低成本、卖空限制较少等优势，吸引了更多信
息交易者，理论上应在价格发现和波动溢出中处于领先地位。但 2015 年的股灾
将股票衍生品推向了风口浪尖，很多对衍生品缺乏足够认识的投资者将股市的大
幅下跌归咎于股票衍生品尤其是股指期货。2015 年 9 月 7 日起，中金所通过限
制当日开仓手数、提高保证金、大幅提高日内平仓手续费等措施大加限制股指期
货交易；2015 年 9 月 8 日起，上交所进一步加强对上证 50ETF 期权持仓限额的
管理，并通过窗口指导的方式，限制通过期权合成现货空头的策略。以上政策都
很有可能对期货市场和期权市场的价格发现和信息传递路径产生一定的影响。 
在这一背景下，我国仍处于起步阶段的衍生品市场受到了学界和业界的极大
关注。具体来说，人们关心国内市场上第一只期权产品是否具有良好的价格发现
能力？现货市场与衍生品市场之间是否有价格引领关系？影响衍生品市场价格
发现能力的因素有哪些？衍生品市场是否会加剧现货市场的波动？现货市场与
衍生品市场之间的信息传递路径如何？监管限制是否会对衍生品市场的信息传
递效率造成影响？影响程度如何？市场上涨和下跌时信息传递路径是否有所不
同？国际上关于期权价格发现和波动溢出问题的研究相对较少，关于中国 50ETF
期权市场的研究更少。且国际上关于该问题的研究结论因市场而异，分歧较大，
国内衍生品市场又处于起步阶段，因此我们将在下文针对上述问题，结合中国市
场实际展开详细讨论。 
 
第二节  研究思路 
  
作为股票衍生品，股指期货和期权最重要的作用之一即管理现货风险，其和
现货市场、其相互之间是否存在有效的联动性和相互影响是实现这一作用的前提。
在这其中，人们较为关心期货、期权市场价格发现的能力和信息传递的效率。因
此本文重点就这两点，使用国内上证 50 指数市场、上证 50 股指期货市场和上证
50ETF 期权市场数据进行研究，下图为本文的研究思路图。 
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图 1.1  本文研究思路 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
三个市场之间的联系和相互影响可以从一阶（即价格发现）和二阶（即波动
溢出）角度进行研究。 
对于价格发现的研究，我们主要针对以下几个问题渐进展开： 
1.三个市场之间是否具有价格发现能力？ 
2.三个市场之间如果具有价格发现能力，其具体路径如何？存在怎样的领先
滞后关系？在期货和期权交易限制前后是否发生改变？ 
3.分别考虑正向收益率和负向收益率，三个市场之间的价格发现路径是否有
所不同？ 
4.三个市场的价格发现能力如何界定？ 
5.三个市场的价格发现能力受哪些因素影响？ 
对于波动溢出的研究，我们主要针对以下几个问题进行： 
1.三个市场之间是否具有波动溢出效应？ 
2.三个市场之间如果具有波动溢出效应，其具体路径如何？存在怎样的传递
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时间序列 
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价格发现动态过程 
协整检验 
VEC 模型 
二阶信息传递：波动溢出 
是否具有波动溢出效应 
波动溢出动态过程 
VEC-BEKK-GARCH 模型 BN-S 非参数方法 
期货和期权交易限制前和限制后 
价格发现能力 MIS 
MIS有何影响因素 
VEC 模型误差修正项和残差项 
MIS 模型 
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机制？在期货和期权交易限制前后是否发生改变？ 
3.如果分别考虑正向波动和负向波动，正向跳跃和负向跳跃，三个市场之间
的波动溢出有何特点？ 
具体而言，在数据选取方面，首先，我们选取现货、期货和期权的 5 分钟高
频数据进行分析。其次，由于期货和期权合约众多，我们通过一定的方法选取交
易较为活跃的合约进行分析。最后，期权由于按权利金报价，无法直接与其他衍
生品价格进行比较，因此必须通过一定的模型进行转化，我们通过 PCP 平价公
式提取其隐含现货价格的时间序列。 
价格发现能力的研究主要基于协整检验和向量误差修正模型。首先，我们将
通过分析误差修正项系数的显著性、正负和大小，得到现货、期货或期权市场偏
离长期均衡后各自的调整方向以及调整速度，以判断哪个市场在由短期偏离向长
期均衡调整的过程中处于领先地位。其次，通过对滞后项系数的联合显著性检验，
研究某一市场的当期表现是否可以被另两个市场的滞后期信息所预测，即是否存
在价格引领作用。最后，使用永久短暂模型分别定量刻画期货和期权市场相对于
现货市场的价格发现能力，并建立多元时间序列回归模型，综合考虑交易量、换
手率、市场情绪、监管限制等因素对期货和期权市场价格发现能力的影响。除此
以外，本文还将收益率分为正向收益率和负向收益率，通过格兰杰因果检验研究
其领先滞后关系。 
 波动溢出效应的研究分为 5 分钟高频和日频两个维度。其中，前者使用
VEC-BEKK-GARCH 模型完成，将误差修正项作为解释变量代入均值方程，将
BEKK-GARCH 模型作为方差方程，对参数的经济意义进行解释，并进行参数估
计；后者使用基于 BN-S 模型的非参数方法完成，运用 BN-S 模型识别带有跳跃
的交易日，并将已实现方差分解为连续性方差和跳跃方差两部分，再将已实现方
差分解为已实现正半差和已实现负半差，将跳跃变差分解为正向跳跃变差和负向
跳跃变差，对三个市场各类不同性质的波动进行格兰杰因果检验，从而得出其领
先滞后关系。 
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第三节  主要贡献 
  
本文主要有以下三方面贡献： 
 第一，现有文献大多分析现货市场与期货市场的价格发现能力和波动溢出效
应，对期权市场与前两者关系的研究相对较少。然而相对于期货，期权无论在避
险还是在投机方面都更具有优势，期权市场的交易蕴含丰富的市场信息。在存在
期权交易的情况下，将期权列在研究对象之外，将造成信息的漏损。本文选取上
证 50 股指期货和上证 50ETF 期权均推出后的时间段，将上证 50 系列现货、期
货和期权作为研究对象，保证了研究的完整性。并结合中国实际，分两个子样本
对股指期货和股指期权限制前后的情况进行研究，定性分析监管限制给期货和期
权市场价格发现能力和波动溢出效应带来的影响。 
第二，通过修正的信息份额模型，对现货、期货和期权市场价格发现能力进
行定量研究。同时建立多元时间序列回归模型，综合考虑交易量、换手率、市场
情绪、监管限制等因素对期货和期权市场价格发现能力的影响。相较以往仅从定
性角度或单一变量角度分析的文献，本文控制了其他相关因素，使结果更有说服
力。 
 第三，将收益率细分为正向收益率和负向收益率，将已实现方差细分为已实
现正半差和已实现负半差，将跳跃变差细分为正向跳跃变差和负向跳跃变差，分
别研究其信息传递路径。之所以如此细分，是考虑到在美国，市场以机构投资者
为主，对暴跌风险一般更为关注，市场下跌时，波动上升，而在国内，个人投资
者占了相当大的比例，其追涨心理往往造成市场上涨时，波动上升，期货和期权
价格沦为杠杆成本的反映，反而在市场下跌时，由于套牢而减少交易。因此，从
正负两个方向考虑信息的传递方向是非常有必要的。 
 
第四节  本文结构 
  
本文分为五章，结构安排如下。 
第一章为引言，主要介绍本文的研究背景和研究意义、研究内容和研究思路，
以及本文的主要贡献；第二章为文献综述，主要从研究方法和研究结论角度，针
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对价格发现和波动溢出两方面的相关文献进行整理和总结；第三章为理论模型和
研究方法，主要介绍本文涉及的计量模型和实证方法；第四章为实证检验，对实
证数据进行处理和描述，对价格发现能力和波动溢出效应两方面进行检验，并对
实证结果进行分析；第五章为结论与展望，归纳总结了本文的研究结论与未来的
研究方向。 
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第二章  文献综述 
 
第一节  期货和期权的价格发现能力 
 
自期货推出以来，期货市场的价格发现能力一直受到监管部门与各类市场参
与者的广泛关注，也是国内外学者研究的热点。  
大部分研究者认为，相对于现货，期货具有可双向操作、杠杆更高、成本更
低等优势，因此在价格发现过程中理应处于领先地位。Garbade 和 Silber（1983）
[1]较早建立了各类商品期货与现货之间的动态均衡关系，发现对于大部分大宗商
品，价格信息由期货市场传向现货市场。Kawaller，D.Koch 和 W.Koch（1987）
[2]基于日内高频数据，利用三阶段最小二乘回归（OLS）研究了美国 S&P500 股
指期货和 S&P500 指数之间的领先滞后关系，发现在样本期内 S&P500 指数领先
于 S&P500 股指期货价格约 20 至 45 分钟，S&P500 指数对 S&P500 股指期货价
格几乎不存在超过 1 分钟的领先关系。Stoll 和 Whaley（1990）[3]考察发美国
S&P500 和 MMI 现货及期货的 5 分钟收益率发现，即使在控制指数收益的微观
结构效应、价格延迟和买卖价差现象后，S&P500 和 MMI 指数期货仍平均领先
现货 5 分钟，偶尔可以达到 10 分钟。同时，滞后的股指现货收益率对期货收益
率也具有轻微的预测效应。Chan（1992）[4]的研究表明，在日内高频数据下，
S&P500 股指期货对 S&P500 指数有很强的引导作用，反之仅有微弱的引导作用。
Chu，Hsieh 和 Tse（1999）[5]研究发现 S&P500 指数较现货具有更好的资讯传递
能力，同时表明高杠杆、低成本是影响价格发现能力的重要因素。Brooks，Rew
和 Ritson（2001）[6]同时建立了向量自回归模型（VAR 模型）和向量误差修正模
型（VEC 模型）对英国 FTSE100 指数和股指期货的关系进行研究，发现股指期
货的收益对现货的收益有预测作用。So 和 Tse（2004）[7]使用 VEC 模型发现香
港期货市场相比于现货市场包括更多和更优先的信息。Zhong，Darrat 和 Otero
（2004）[8]对墨西哥股指期货和对应指数进行研究，发现股指期货价格对于现货
价格的引导能力强于现货价格对股指期货价格的引导能力，且期货市场拥有更快
速的信息反映能力和更大的信息反应量。陈蓉和郑振龙（2008）[9]对期货价格和
现货价格关系的理论进行分析和澄清，并基于美国 S&P500 指数和股指期货数据，
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从理论和实证两个层面证明了期货市场的价格发现能力应界定为对同期现货市
场的引领作用。 
中国开展股指期货交易以来，也有很多类似的研究。严敏，巴曙松和吴博
（2009）[10]对沪深 300 股指期货仿真交易进行研究，发现现货市场在价格发现
中占据主导地位。但他们也提出，仿真交易的虚拟性导致其与真实交易的交易者
类型、交易者心理和交易策略等皆有不同，因而得出的结论在真实的期货交易中
比不一定适用。Yang，Yang 和 Zhou（2012）[11]对沪深 300 股指期货和沪深 300
指数研究发现，在股指期货推出之初，现货市场在价格方面的引导能力更强。
Hou 和 Li（2013）[12]的研究表明，在沪深 300 指数期货推出近一年后，股指期
货的价格发现能力有显著提升，与现货相比已占据优势地位。Lin（2016）[13]运
用方差比和谱分析发现 2015 年中国期货市场在管制后反而更为有效，运用
Schwarz 和 Szakmary（1994）[14]以及 Hasbrouck（1995）[15]的价格发现测度，他
们还发现期货市场的价格发现能力在一定程度上也得到了改善。 
近年来，随着世界各国期权市场的发展，学界对期权市场的价格发现能力也
给予了很多关注，并通常将其与对应的期货联系在一起，对三者之间的关系开展
各项研究，但研究结论存在较大差异。 
一般来说，相对于现货和期货，期权的杠杆更高，成本更低，交易也更为灵
活，因此一经推出便受到投资者特别是信息交易者的青睐。Black（1975）[16]最
早提出信息交易者基于期权高杠杆性的考虑，会优先选择期权市场进行交易，期
权市场相对于现货市场和期货市场而言，在价格发现方面可能具有一定的优势。
Mayhew，Sarin 和 Shastri（1995）[17]认为期权具有成本优势，市场参与者更偏好
在交易成本相对较低的市场进行交易，因此其接受信息及传递信息的速度较快。
Nam，Oh，Kim 和 Kim（2006，2008）[18, 19]分析了韩国 KOSPI200 指数与期货、
期权的时间序列数据和横截面数据，发现期货市场和期权市场领先于现货市场，
但期权市场的价格发现能力更强。 
然而，也有许多研究并不支持期权相较于现货和期货具有最强的价格发现能
力的结论。Chan，Chung 和 Johnson（1993）[20]研究美国期权市场数据后指出现
货市场领先期权市场 15 分钟。Fleming，Ostdiek 和 Whaley（1996）[21]研究 S&P100
股指期货、股指期权与 S&P100 指数市场之间的关系，发现期货和期权市场通常
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